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从 20世纪 60年代开始 ,市场有效性假说(EMH)逐
渐成为金融市场主流理论的基石 。1970年 ,法玛(Fama)
发表了题为“Efficient Capital Market:A Review of Theory and
Empirical Work”的文章 ,重新定义了他于 1965 年提及的
有效市场 ,认为一个有效市场中的价格反映了关于资产
的所有信息。随后 , Fama 的 EMH 被赋予三种不同的信














是不可能的 ,简而言之 ,他们认为“市场是有效的” 。
但是 ,随着金融市场上各种异常现象(如日历效应 、





















中 ,有 50%的研究支持市场有效性 ,有 50%的研究否定























































声的可能 ,A 、B选择理性的可能性分别为 q 、p ,付出的成
本分别为 c 、d;如果对方选择噪声 ,则分别通过套利获得





理性(q) -c , -d m-c , -m
噪声(1-q) -n , n-d 0 , 0
上图中 ,如果 A 、B均选择理性 ,由于没有套利所得 ,
两者的额外收益分别为 -c 、-d ,如果 A 选择理性而 B









B选择理性的概率(p)有关 ,当 c增加 、p增大时 , E减少。
当 E(A1)>E(A2)时 ,投资者A 选择理性 ,反之 ,则选择
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